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Wy¿sza Szko³a Finansów i Zarz¹dzania w Warszawie
Problematyka uwzglêdniania wartoœci gotówki 
i innych aktywów pozaoperacyjnych w dochodowej
wycenie spó³ki
Streszczenie
W praktyce gospodarczej proces wyceny wartoúci przedsiÍbiorstwa opiera siÍ
na ustalaniu potencjalnych dochodÛw moøliwych do osiπgniÍcia z zagospodaro-
wania operacyjnych aktywÛw trwa≥ych (g≥Ûwnie rzeczowych) i operacyjnego kapi-
ta≥u obrotowego netto (zapasy i naleønoúci pomniejszone o zobowiπzania bieøπce).
årodki pieniÍøne i inne aktywa pozaoperacyjne (g≥Ûwnie finansowe) traktowane
sπ jako zasoby nieproduktywne ñ niegenerujπce dochodÛw w przysz≥ych okresach.
Ewentualnie w procesie wyceny ich wartoúÊ bieøπca (najczÍúciej bilansowa) jest
dodawana do wartoúci przedsiÍbiorstwa obliczonej od strony podejúcia dochodo-
wego dla aktywÛw operacyjnych lub tego typu zasoby majπtkowe sπ traktowane
jako ürÛd≥o natychmiastowego pokrycia zad≥uøenia firmy, co oczywiúcie poúrednio
sprzyja poprawie wartoúci kapita≥u w≥asnego (niøsze ryzyko finansowe firmy).
Jednakøe nie uwzglÍdnianie dochodowego wp≥ywu wartoúci gotÛwki i aktywÛw
pozaoperacyjnych firmy oddzia≥uje negatywnie na wynik ostatecznej wyceny war-
toúci przedsiÍbiorstwa, znacznie go w konsekwencji zaniøajπc.
W artykule zaproponowano dwa sposoby uwzglÍdniania w wycenie dochodo-
wej przedsiÍbiorstwa wartoúci jego zasobÛw gotÛwkowych (wycena ≥πczna i odrÍb-
na zasobÛw gotÛwkowych). WyodrÍbniono rÛwnieø g≥Ûwne determinanty szacowa-
nia wartoúci gotÛwki oraz wskazano na potencjalne zagroøenia ich obliczania.
Wprowadzenie
PrzedsiÍbiorstwa z wielu powodÛw gromadzπ gotÛwkÍ w swoich zasobach
majπtkowych. Rzadko jest ona przez nie aktywnie alokowana w rÛwnie p≥ynne,
lecz bardziej dochodowe aktywa finansowe, np. w krÛtkoterminowe papiery war-
149toúciowe. Dane empiryczne wskazujπ, øe zdecydowana wiÍkszoúÊ podmiotÛw go-
spodarczych, szczegÛlnie z grupy ma≥ych i úrednich przedsiÍbiorstw, nie potrafi
zarzπdzaÊ posiadanymi zasobami wolnych úrodkÛw pieniÍønych. Firmy dzia≥ajπ-
ce w Polsce osiπgnÍ≥y za III kwarta≥y 2006 r. zysk netto o wartoúci 50,7 mld z≥,
co by≥o o 10 mld z≥ wiÍcej niø za porÛwnywalny okres roku poprzedniego, z tym
øe ponad 80% wypracowanych úrodkÛw pieniÍønych przedsiÍbiorstwa utrzymy-
wa≥y przede wszystkim na bieøπcych rachunkach bankowych, a inwestowa≥y tyl-
ko niewielkπ ich czÍúÊ. W konsekwencji, wed≥ug danych NBP, w 2006 r. depozy-
ty firm wzros≥y aø o 25,6%. Wed≥ug wynikÛw badaÒ, okres przechowywania go-
tÛwki w tej formie trwa w warunkach polskich najczÍúciej od jednego do pÛ≥tora
roku (Gwoüdzicki, 2007). Dopiero potem úrodki te sπ inwestowane.
Oczywiúcie motywy utrzymywania wzglÍdnie wysokich stanÛw úrodkÛw pie-
niÍønych  w d≥uøszym  okresie  rÛøniπ  siÍ  pomiÍdzy  poszczegÛlnymi  grupami
przedsiÍbiorstw. NiektÛre z nich zatrzymujπ gotÛwkÍ na pokrywanie przysz≥ych
potrzeb bieøπcych, finansowania planowanych operacji gospodarczych na rynku,
inne zaú na utrzymanie p≥ynnoúci finansowej lub zrealizowanie zak≥adanych in-
westycji zapewniajπcych osiπgniÍcie przewagi konkurencyjnej.
1. Motywy gromadzenia gotÛwki przez przedsiÍbiorstwa
årodki pieniÍøne i inne krÛtkoterminowe aktywa finansowe sπ traktowane
jako jeden z waøniejszych zasobÛw, niezbÍdnych do prowadzenia dzia≥alnoúci go-
spodarczej. Jednakøe niektÛre z firm, z rÛønych przes≥anek, utrzymujπ zbyt wy-
soki udzia≥ tych najbardziej p≥ynnych aktywÛw w swojej wartoúci ksiÍgowej lub
w aktywach ogÛ≥em, minimalizujπc przy okazji efektywnoúÊ wynikajπcπ z ich
w≥aúciwego wykorzystania.
Jeszcze w latach 30. XX wieku, J.M. Keynes ustali≥ trzy przes≥anki groma-
dzenia gotÛwki przez podmioty ekonomiczne, a mianowicie motywy: transakcyj-
ny, spekulacyjny (inwestycyjny) i ostroønoúciowy (Keynes, 1985). Dodatkowo na-
leøy zauwaøyÊ, iø rozdzielenie sfery zarzπdzania od sfery w≥asnoúci (w≥aúciciel-
skiej), szczegÛlnie w spÛ≥kach publicznych, ukszta≥towa≥o kolejny motyw ñ go-
tÛwka sta≥a siÍ czynnikiem informacji o efektywnoúci pracy zarzπdu, mniejszym
ryzyku  dzia≥ania  firmy,  wiÍkszej  pojemnoúci  zad≥uøeniowej  podmiotu  (Opler,
Pinkowitz, Stulz, Williamson, 1999: 3ñ46).
Z punktu widzenia motywu transakcyjnego, przedsiÍbiorstwa potrzebujπ
gotÛwki do finansowania swoich bieøπcych operacji na rynku, jednakøe potrzeby
te sπ zrÛønicowane w zaleønoúci od charakteru firmy, jej wieku i fazy rozwoju, po-
zycji konkurencyjnej, sektora dzia≥ania, polityki zarzπdzania kapita≥em obroto-
wym,  wielkoúci  przeciÍtnych  przep≥ywÛw  pieniÍønych  i operacji  gotÛwkowych
itd. Na te aspekty zarzπdzania gotÛwkπ zwraca uwagÍ, powszechnie znany w li-
teraturze z zakresu zarzπdzania finansami model M. Millera i D. Orra optyma-
lizacji stanu gotÛwki dla efektywnej dzia≥alnoúci operacyjnej firmy (SierpiÒska,
Jachna, 2007: 209ñ210).
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150Zapotrzebowanie na gotÛwkÍ wynikajπce z motywu transakcyjnego zaleøy
g≥Ûwnie od nastÍpujπcych czynnikÛw:
ï orientacji finansowej spÛ≥ki ñ czy jest ona bardziej zorientowana na samo-
finansowanie dzia≥alnoúci operacyjnej, czy teø jej kredytowanie (bankowe,
kupieckie);  przedsiÍbiorstwa  prowadzπce  dzia≥alnoúÊ  opartπ  g≥Ûwnie  na
w≥asnej, wypracowywanej gotÛwce, potrzebujπ jej wiÍcej niø firmy korzy-
stajπce z kredytÛw bankowych lub nabywajπce produkty, towary, us≥ugi
w kredycie kupieckim,
ï wielkoúci i iloúci realizowanych transakcji na rynku ñ spÛ≥ki prowadzπce
duøπ liczbÍ operacji, nawet o niskich jednostkowych wartoúciach, potrzebu-
jπ  wiÍcej  gotÛwki  niø  firmy  realizujπce  kwotowo  duøe,  ale  sporadyczne
transakcje rynkowe. RÛwnieø mniejsze firmy potrzebujπ relatywnie wiÍcej
gotÛwki niø wielkie przedsiÍbiorstwa, choÊ naleøy pamiÍtaÊ, iø stosujπc za-
sadÍ ekonomii skali takøe firmy sektora MSP mogπ minimalizowaÊ stan
operacyjnych úrodkÛw pieniÍønych (Faulkender, 2002),
ï system bankowy ñ w s≥abo rozwiniÍtym i zorganizowanym systemie ban-
kowym, w ktÛrym wiÍkszoúÊ transakcji musi byÊ pokrywana gotÛwkπ, a po-
przez rozliczenia bezgotÛwkowe, firmy utrzymujπ wysoki stan úrodkÛw pie-
niÍønych w swoich aktywach.
Motyw ostroønoúciowy utrzymywania gotÛwki jest z kolei zwiπzany z ciπ-
gle zmieniajπcymi siÍ warunkami gospodarowania na rynku, niepewnoúciπ osiπ-
gania spodziewanych dochodÛw lub koniecznoúciπ pokrycia nieplanowanych wy-
datkÛw. Jest on rÛwnieø úciúle zaleøny od fazy cyklu koniunkturalnego gospodar-
ki. W okresie rozwoju gospodarczego, firmy gromadzπ wiÍcej úrodkÛw pieniÍø-
nych na pokrywanie swoich przysz≥ych potrzeb finansowych, szczegÛlnie w cza-
sie przewidywanej recesji. W zwiπzku z tym moøna stwierdziÊ, iø popyt na gotÛw-
kÍ z motywu ostroønoúciowego zaleøy od nastÍpujπcych czynnikÛw:
ï zmiennoúci tempa rozwoju gospodarczego ñ podmioty gromadzπ gotÛwkÍ
w celu ≥agodzenia negatywnych skutkÛw szokÛw koniunkturalnych (Ku-
stodio, Raposo, 2004),
ï zmiennoúci generowanych operacyjnych przep≥ywÛw pieniÍønych ñ firmy
osiπgajπce stabilne przep≥ywy pieniÍøne nie gromadzπ w aktywach nad-
miernych zasobÛw úrodkÛw pieniÍønych; wysokie zasoby gotÛwkowe cechu-
jπ raczej spÛ≥ki o niestabilnych przep≥ywach pieniÍønych; podobnie ñ firmy
z tradycyjnych sektorÛw gospodarczych nie utrzymujπ wysokich stanÛw go-
tÛwki, natomiast firmy z sektorÛw nowych technologii, prowadzπce bar-
dziej ryzykowne dzia≥ania operacyjne na rynku, w mniejszym stopniu da-
jπce przewidywalne wyniki finansowe, starajπ siÍ utrzymywaÊ w swoich
aktywach wyøsze stany úrodkÛw pieniÍønych,
ï otoczenie konkurencyjne ñ firmy dzia≥ajπce w sektorach o nasilonej konku-
rencji  utrzymujπ  przeciÍtnie  wyøsze  zasoby  gotÛwkowych  aktywÛw  niø
spÛ≥ki dominujπce w sektorze o mniejszej konkurencji (Haushalter, Klasa,
Maxwell, 2005),
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151ï poziom zad≥uøenia (stopieÒ düwigni finansowej) ñ przedsiÍbiorstwa o wyø-
szym wskaüniku zad≥uøenia aktywÛw lub stopie zad≥uøenia kapita≥u w≥a-
snego, bez wzglÍdu na wielkoúÊ i pewnoúÊ osiπgania w przysz≥oúci operacyj-
nych przep≥ywÛw pieniÍønych, muszπ planowaÊ i osiπgaÊ wyøsze strumie-
nie gotÛwki na pokrycie wzglÍdnie wyøszych kosztÛw finansowych z tytu≥u
odsetek od kredytÛw i poøyczek oraz sp≥aty posiadanego zad≥uøenia. Powo-
duje to wzrost zapotrzebowania na gotÛwkÍ i zwiÍksza zasoby úrodkÛw pie-
niÍønych firmy.
Motyw  spekulacyjny (inwestycyjny)  gromadzenia  gotÛwki  wystÍpuje
szczegÛlnie w warunkach wzrostu stopnia efektywnoúci rynku finansowego, co
miÍdzy  innymi  objawia  siÍ  redukcjπ  kosztÛw  zawierania  na  nim  transakcji.
PrzedsiÍbiorstwa zwiÍkszajπ wtedy iloúÊ pozyskiwanego nowego kapita≥u na po-
krywanie swoich potrzeb rozwojowych. CzÍúciej emitujπ papiery wartoúciowe,
aby jak najszybciej mieÊ úrodki pieniÍøne na wykonanie przedsiÍwziÍÊ gospodar-
czych, oczywiúcie cechujπcych siÍ wysokπ efektywnoúciπ, ocenianπ podstawowym
miernikiem finansowym, jakim jest wartoúÊ obecna netto (ang. Net Present Va-
lue NPV). Gromadzenie gotÛwki jest wÛwczas argumentowane chÍciπ zrealizo-
wania jak najwiÍkszej liczby, jak najbardziej efektywnych przedsiÍwziÍÊ rozwo-
jowych, oraz ewentualnie, zabezpieczeniem ryzyka finansowania nowych inwe-
stycji kapita≥ami obcymi. Moøna zatem stwierdziÊ, øe gromadzenie úrodkÛw pie-
niÍønych z motywu spekulacyjnego jest funkcjπ nastÍpujπcych zmiennych:
ï wielkoúci inwestycji i stopnia niepewnoúci moøliwych do osiπgniÍcia z nich
przysz≥ych korzyúci ñ nastÍpowaÊ bÍdzie wzrost zapotrzebowania na go-
tÛwkÍ wÛwczas, gdy przedsiÍbiorstwa ma zamiar zrealizowaÊ znaczne ilo-
úciowo i kwotowo projekty inwestycyjne, cechujπce siÍ wysokim stopniem
niepewnoúci moøliwych do osiπgniÍcia z nich korzyúci finansowych. Z kolei
firmy planujπce mniejsze inwestycje lub przedsiÍwziÍcia o mniejszym ry-
zyku zg≥aszaÊ bÍdπ niøsze potrzeby gotÛwkowe, bo ich budøet pieniÍøny bÍ-
dzie bardziej zrÛwnowaøony (Acharya, Almeida, Campello, 2005),
ï dostÍp do rynku kapita≥owego ñ przedsiÍbiorstwa, ktÛre majπ ≥atwiejszy
i w konsekwencji taÒszy dostÍp do rynkÛw kapita≥owych lub teø sπ notowa-
ne na tych rynkach, powinny dysponowaÊ w bilansie mniejszymi zasobami
wolnych úrodkÛw pieniÍønych potrzebnych do finansowania planowanych
przedsiÍwziÍÊ inwestycyjnych niø spÛ≥ki ma≥e, prywatne, mniej znane ryn-
kom finansowym. Zatem bilans gotÛwkowy powinien byÊ proporcjonalnie
wiÍkszy w przedsiÍbiorstwach mniejszych, prywatnych i funkcjonujπcych
w warunkach rozwijajπcych siÍ rynkÛw kapita≥owych (ang. emerging mar-
kets) niø w spÛ≥kach duøych, publicznych i dzia≥ajπcych w otoczeniu rozwi-
niÍtych  rynkÛw  finansowych.  Ponadto  zasoby  gotÛwkowe  powinny  siÍ
zmniejszaÊ w sytuacji, gdy firma planuje pozyskanie z rynku kapita≥owego
dodatkowych úrodkÛw finansowych na inwestycje. W przeciwnym wypad-
ku, inwestorzy bÍdπ zastanawiaÊ siÍ nad koniecznoúciπ finansowania ro-
snπcych  potrzeb  rozwojowych  przedsiÍbiorstwa  (Pinkowitz,  Williamson,
2001: 1059ñ1082),
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152ï asymetria informacji o inwestycjach ñ spÛ≥ki majπ wiÍksze trudnoúci z po-
zyskaniem na inwestycje kapita≥u o niskim koszcie wtedy, gdy potencjalni
inwestorzy dysponujπ niewielkπ iloúciπ w≥aúciwych i kompetentnych infor-
macji  o kierunkach  zagospodarowania  funduszy  oraz  przysz≥ych  korzy-
úciach osiπganych z ich alokacji (Myers, Majluf, 1984: 187ñ221). Moøna za-
tem spodziewaÊ siÍ, øe przedsiÍbiorstwa majπce k≥opoty z w≥aúciwπ komu-
nikacjπ z inwestorami bÍdπ zmuszone gromadziÊ i dysponowaÊ przed pla-
nowanymi inwestycjami wiÍkszymi zasobami gotÛwki. ByÊ moøe wyjaúnia
to, dlaczego firmy z sektorÛw nowych technologii, finansujπce nowe projek-
ty badawczo-rozwojowe, dzia≥ajπce w nowych obszarach rynkowych posia-
dajπ wyøszy poziom gotÛwki w stosunku do przedsiÍbiorstw z sektorÛw tra-
dycyjnych, obs≥ugujπcych te same segmenty rynkowe oraz oferujπcych po-
dobnπ i sta≥π ofertÍ produktowπ.
W wielu przypadkach przedsiÍbiorstwa nie zawsze utrzymujπ gotÛwkÍ z po-
wodu  klasycznych  przes≥anek  transakcyjnych,  ostroønoúciowych  i spekulacyj-
nych. Menedøerowie tego typu spÛ≥ek traktujπ zasoby gotÛwkowe raczej jako
swoistego rodzaju ÑbroÒ strategicznπî, ktÛrej bÍdπ mogli uøyÊ w celu realizacji
strategii  osiπgania  przewagi  konkurencyjnej  lub  wykorzystania  jej  w innych
nadarzajπcych siÍ moøliwoúciach, np. jako zabezpieczenia zaciπganych kredytÛw.
Motywy te nazywane sπ zarzπdczymi lub menedøerskimi. 
Oczywiúcie okazje strategiczne mogπ nigdy nie wystπpiÊ, ale gotÛwka stano-
wi  sta≥e  zaplecze  kapita≥owe  ich  szybkiego  przechwycenia.  W rzeczywistoúci,
przewaga strategiczna z tytu≥u dysponowania wyøszymi zasobami gotÛwki niø
u konkurencji jest wiÍksza wtedy, gdy jej ürÛd≥a sπ rzadkie, trudno dostÍpne,
a rynek kapita≥owy jest s≥abo lub w ogÛle nierozwiniÍty. W wiÍkszoúci krajÛw
o rozwijajπcych siÍ rynkach kapita≥owych, przedsiÍbiorstwa akumulujπ zasoby
gotÛwkowe i wykorzystujπ je do utrzymania swojej przewagi w warunkach kry-
zysÛw ekonomicznych czy recesji lub teø nabywania za niskπ wartoúÊ aktywÛw
firm,  ktÛre  napotykajπ  na  trudnoúci  finansowe.  Z powodu  motywu  osiπgania
strategicznej przewagi konkurencyjnej zauwaøalne jest zmniejszenie w przedsiÍ-
biorstwach stanu gotÛwki wraz z rozwojem rynku kapita≥owego.
Jak juø zaznaczono, jednπ z rÛønic miÍdzy spÛ≥kami publicznymi i prywatny-
mi jest separacja zarzπdu od grupy w≥aúcicielskiej. GotÛwka naleøy do akcjona-
riuszy, ale to menedøerowie sugerujπ kierunki i moøliwoúci jej wykorzystania
przez przedsiÍbiorstwo. W zakresie swoich kompetencji i delegacji uprawnieÒ, to
oni decydujπ o polityce dywidendowej, wykupach akcji, inwestycjach rozwojo-
wych, przejÍciach itd. (Jensen, 1986: 323ñ329). To ich decyzje wp≥ywajπ na fakt
gromadzenia, zwiÍkszania lub zmniejszania zasobÛw gotÛwkowych. Oczywiúcie
za kaødym razem decyzje te bÍdπ argumentowane potencjalnymi przysz≥ymi ko-
rzyúciami dla akcjonariuszy, osiπganymi z zagospodarowania gotÛwki wed≥ug do-
brze lub üle rozumianego interesu zarzπdu i ca≥ej spÛ≥ki. CzÍsto zdarza siÍ, øe in-
teres akcjonariuszy stawiany jest po interesie przedsiÍbiorstwa, np. wÛwczas,
gdy  gotÛwka  ma  stanowiÊ  zabezpieczenie  kolejnej  zaciπganej  poøyczki,  ktÛra
zniszczy  aktualnie  wystÍpujπcπ  optymalnπ  strukturÍ  kapita≥owπ  i zmniejszy
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lanes, Shleifer, 1994: 337ñ360).
Moøna zatem wyrÛøniÊ nastÍpujπce motywy menedøerskie gromadzenia go-
tÛwki przez przedsiÍbiorstwa:
ï jakoúÊ i zakres nadzoru korporacyjnego ñ wystÍpuje nadmierne gromadze-
nie zasobÛw gotÛwkowych w tych spÛ≥kach, gdzie si≥a w≥aúcicieli jest nie-
wielka, mamy do czynienia z inercjπ organizacyjnπ, trudno jest wprowa-
dziÊ w≥aúciwy nadzÛr w≥aúcicielski g≥Ûwnie z powodu struktury akcjonariu-
szy, ktÛra jest nieproporcjonalna (akcjonariat mniejszoúciowy, zrÛønicowa-
ny i rozproszony, rÛøne prawa g≥osu ñ akcjonariat uprzywilejowany i zwy-
k≥y). W spÛ≥kach o skoncentrowanym i jednorodnym akcjonariacie, o wyso-
kim stopniu w≥aúciwego nadzoru korporacyjnego, stan zasobÛw gotÛwko-
wych jest zdecydowanie mniejszy (Dittmar, Mahrt-Smith, Servaes, 2003:
111ñ133),
ï pozycja w strukturze grupy kapita≥owej ñ zarzπdzajπcy grupπ kapita≥owπ
starajπ siÍ dπøyÊ do utrzymywania wysokich zasobÛw gotÛwkowych firmy
macierzystej kosztem zmniejszania wolnej gotÛwki jednostek zaleønych.
Wynika to z tego, øe sπ oni przekonani o tym, øe bÍdπ w stanie lepiej zago-
spodarowaÊ úrodki pieniÍøne niø menedøerowie firm podrzÍdnych w struk-
turze holdingu (Zhang, 2005), a poza tym potrzeby operacyjne ca≥ej grupy
sπ wiÍksze niø pojedynczej spÛ≥ki (Mikkelson, Partch, 2003: 257ñ294).
2. Klasyfikacja zasobÛw gotÛwkowych przedsiÍbiorstwa
Analitycy ekonomiczno-finansowi oraz badacze opisywanego zjawiska prÛbu-
jπ przeprowadziÊ systematyzacjÍ typÛw utrzymywanych zasobÛw gotÛwkowych,
tworzπc rÛøne ich klasyfikacje rodzajowe. Jednπ z nich, najbardziej popularnπ
w praktyce  gospodarczej,  jest  wyodrÍbnienie  operacyjnych (ang.  operating)
i pozaoperacyjnych  zasobÛw  gotÛwkowych  przedsiÍbiorstw  (ang.  non-oper-
ating), nazywanych jeszcze inaczej nadwyøkowymi (ang. excess). Natomiast inna
klasyfikacja, wyodrÍbniajπca niewykorzystywane (ang. wasting) i inwesto-
wane (lokowane)  zasoby  gotÛwkowe  (ang.  non-wasting,  employed,  invested),
z podzia≥em na miejsca ich alokowania, wydaje siÍ bardziej pragmatyczna w ana-
lizach finansowych, a szczegÛlnie w problematyce wyceny wartoúci.
2.1. GotÛwka operacyjna i pozaoperacyjna
Nie ulega wπtpliwoúci, øe wiÍkszoúÊ przedsiÍbiorstw utrzymuje wolne zaso-
by gotÛwkowe w celu finansowania realizacji bieøπcych i planowanych dzia≥aÒ
operacyjnych, utrzymania siÍ na konkurencyjnym rynku, ≥atwego i skutecznego
zarzπdzania p≥ynnoúciπ finansowπ oraz kapita≥em obrotowym netto. Dla wielu
analitykÛw finansowych ocena zasobÛw gotÛwkowych firmy, i w konsekwencji ich
wycena, uzaleønione sπ od analizy zapotrzebowania na úrodki finansowe nie-
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aspektÛw oceny sπ analizy gotÛwki operacyjnej jako jednego ze ürÛde≥ finansowa-
nia zapotrzebowania na kapita≥ obrotowy netto, a poprzez ten kapita≥ kszta≥to-
wania wielkoúci prognozowanych wolnych przep≥ywÛw pieniÍønych, wykorzysty-
wanych w wycenie dochodowej wartoúci przedsiÍbiorstwa. Analiza gotÛwki ope-
racyjnej jest prowadzona rÛwnieø w ramach oceny zdolnoúci firmy do pokrycia
odsetek i sp≥aty zad≥uøenia, np. w ramach wskaünikÛw opartych na operacyjnych
przep≥ywach pieniÍønych, nazywanych miernikami wystarczalnoúci gotÛwkowej,
oraz w analizie zdolnoúci do zaciπgania nowych d≥ugÛw.
Okreúlanie wielkoúci zapotrzebowania na gotÛwkÍ operacyjnπ nie jest zbyt
≥atwe. WyrÛøniÊ moøna w tym zakresie co najmniej trzy metody, czÍsto stosowa-
ne w praktyce:
1.ÑZasadÍ kciukaî (ang.   rule of thumb) ñ od dziesiÍcioleci analitycy wykorzy-
stujπ  jπ  w okreúlaniu  operacyjnych  potrzeb  utrzymywania  zasobÛw  gotÛwko-
wych. NajczÍúciej objawia siÍ ona w definiowaniu operacyjnych potrzeb pieniÍø-
nych jako pewnej wielkoúci procentowej naliczanej od planowanej wartoúci do-
chodÛw operacyjnych przedsiÍbiorstwa lub przychodÛw ze sprzedaøy. Jednakøe
wielkoúÊ tego udzia≥u procentowego jest czÍsto okreúlana arbitralnie, bez wiÍk-
szej argumentacji w wynikach finansowych przedsiÍbiorstwa. Bywa takøe, iø
analityk ocenia z kilku ostatnich porÛwnywalnych okresÛw udzia≥ zasobÛw go-
tÛwkowych firmy w osiπgniÍtych przychodach ze sprzedaøy lub zyskach opera-
cyjnych (tzw. wskaüniki wydajnoúci gotÛwkowej) i nastÍpnie na kolejne okresy
dzia≥ania przedsiÍbiorstwa wyznacza oczekiwanπ wielkoúÊ operacyjnej gotÛwki
z iloczynu úredniej wielkoúci tego udzia≥u z okresÛw poprzednich i prognozowa-
nej wartoúci sprzedaøy albo zysku. Przyk≥adowo, jeúli úredni udzia≥ zasobÛw go-
tÛwkowych w przychodach ze sprzedaøy wynosi≥ 2% i firma planuje wartoúÊ ob-
rotÛw na kolejny rok rÛwnπ 100 mln z≥, to wartoúÊ niezbÍdnych úrodkÛw pieniÍø-
nych na pokrycie potrzeb operacyjnych bÍdzie rÛwna 2 mln z≥. WielkoúÊ gotÛwki
powyøej 2 mln z≥ bÍdzie traktowana jako nieoperacyjna, nadwyøkowa, i bÍdzie
mog≥a byÊ alokowana w rÛønego typu przedsiÍwziÍciach inwestycyjnych. ChoÊ
jest to prosta metoda ustalania zapotrzebowania na úrodki pieniÍøne, to cechuje
siÍ jednπ powaønπ wadπ. Nie rÛønicuje potrzeb gotÛwkowych od wielkoúci firmy,
skali i zakresu jej dzia≥ania oraz sektora i rynkÛw funkcjonowania.
2.åredniπ  sektorowπ  wielkoúÊ  zapotrzebowania  na  gotÛwkÍ  operacyjnπ  ñ
jest to alternatywna metoda ustalania potrzeb gotÛwkowych, ktÛra rÛønicuje je
w zaleønoúci od sektora dzia≥ania spÛ≥ki. W tym celu naleøy okreúliÊ przeciÍtnπ
sektorowπ wielkoúÊ udzia≥u gotÛwki w przychodach ze sprzedaøy porÛwnywal-
nych firm i potraktowaÊ jπ jako normÍ w bieøπcym zarzπdzaniu finansami w≥a-
snego przedsiÍbiorstwa. Przyk≥adowe udzia≥y gotÛwki w przychodach, dla wy-
branych sektorÛw rynku amerykaÒskiego, przedstawiono w tabeli 1. Niedogod-
noúciπ tej metody jest to, øe przy takiej kalkulacji uwzglÍdnia siÍ fakt, øe ca≥e za-
soby gotÛwkowe pe≥niπ funkcjÍ operacyjnych úrodkÛw pieniÍønych, gdyø w kal-
kulacji wspÛ≥czynnika udzia≥owego nie bierze siÍ pod uwagÍ gotÛwki juø zainwe-
stowanej. ChoÊ zwolennicy tego podejúcia uwaøajπ, øe jeúli spÛ≥ka posiada wiÍk-
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nik sektora, to ta nadwyøkowa gotÛwka jest pozaoperacyjna i powinna byÊ alo-
kowana.
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Tabela 1. Zasoby gotówki w stosunku do przychodów ze sprzeda¿y w wybranych sektorach go-
spodarczych rynku amerykañskiego (stan na koniec 2004 r.)
Sektor
Udzia³ zasobów gotówki w przychodach 








Us³ug finansowych (bez banków) 26,45
Media i wydawnictwa 11,58
Mediana ca³ego rynku 18,97
 ród³o: Damodaran, 2005: 53–55.
3. AnalizÍ regresji ñ kiedy powrÛcimy do oceny motywÛw utrzymywania za-
sobÛw gotÛwkowych zauwaøamy, iø ich wykaz nie jest ostatecznie uniwersalny,
a zatem nie zawsze wystÍpujπcy w kaødym przedsiÍbiorstwie i sektorze jego
dzia≥ania. Przes≥anki gromadzenia úrodkÛw pieniÍønych w aktywach powinny
byÊ rozpatrywane indywidualnie, z uwzglÍdnieniem specyfiki spÛ≥ki i takich ka-
tegorii ekonomicznych, jak: ryzyko jej dzia≥ania, potrzeby inwestycyjne, poziom
p≥ynnoúci finansowej, zakres nadzoru w≥aúcicielskiego, itd. Zatem w celu ustale-
nia operacyjnych i pozaoperacyjnych potrzeb gotÛwkowych naleøa≥oby zbudowaÊ
funkcjÍ regresji obejmujπcej wiele zmiennych opisujπcych potrzeby pieniÍøne fir-
my, i w zaleønoúci od zmiany kaødej z nich, ustalaÊ wielkoúÊ zasobÛw gotÛwko-
wych.
2.2. GotÛwka niewykorzystywana i inwestowana
W rozwaøaniach o tym, jakie z przyczyn operacyjnych jest zapotrzebowanie
na úrodki pieniÍøne i jaka ich czÍúÊ ma charakter nadwyøkowy, pomijany jest wπ-
tek wyceny jej wartoúci, m.in. na potrzeby pe≥nego szacunku wartoúci ca≥ej spÛ≥-
ki i wszystkich jej aktywÛw. Wynika to z faktu, øe tylko nadwyøkowa czÍúÊ go-
tÛwki by≥aby traktowana jako zasÛb inwestycyjny, przynoszπcy w przysz≥oúci do-
datkowe korzyúci przedsiÍbiorstwu i jego w≥aúcicielom. Nic bardziej mylnego.
Nie  moøemy  bowiem  postrzegaÊ  gotÛwki  operacyjnej  jako  zasobu  tworzπcego
wartoúÊ spÛ≥ki jedynie przez pryzmat kapita≥u obrotowego netto i kszta≥towa-nych  dziÍki  niemu  wolnych  przep≥ywÛw  pieniÍønych  (ang.  Free  Cash  Flows
FCF). Takøe ta czÍúÊ gotÛwki, ktÛra jest jakby zarezerwowana na pokrywanie
bieøπcych potrzeb operacyjnych spÛ≥ki, w celu unikniÍcia tzw. kosztÛw utraco-
nych moøliwoúci, czÍsto jest, albo powinna byÊ, inwestowana w krÛtkoterminowe
aktywa  finansowe,  co  wypracuje  dodatkowe  dochody  pozaoperacyjne,  nie-
uwzglÍdniane w szacowaniu wartoúci dochodowej opartej na metodzie DCF (ang.
Discounted Cash Flows). Oczywiúcie, stopa zwrotu osiπgana z tego typu przed-
siÍwziÍÊ moøe generowaÊ stopÍ zwrotu niøszπ niø osiπgana z podstawowej dzia-
≥alnoúci operacyjnej, ale zawsze jest to stopa dodatkowa i wp≥ywa na poprawÍ
≥πcznej wartoúci aktywÛw spÛ≥ki. Wynika to z faktu, øe krÛtkoterminowe inwe-
stycje finansowe, szczegÛlnie realizowane w skarbowe papiery wartoúciowe, ce-
chujπ siÍ pozytywnπ wartoúciπ obecnπ netto (ang. Net Present Value NPV), a wie-
my, øe kaøde przedsiÍwziÍcie o dodatnim NPV kreuje wartoúÊ spÛ≥ki. Natomiast,
gdyby utrzymywano gotÛwkÍ operacyjnπ w rezerwie i wykorzystywano jπ tylko
w okresach pojawiajπcego siÍ na niπ zapotrzebowania, nawet ta relatywnie nie-
wielka stopa zwrotu i niewielkie dodatkowe NPV nie mog≥yby byÊ osiπgane.
Wydaje siÍ zatem, øe podzia≥ zasobÛw pieniÍønych firmy na wykorzy-
stywane i niewykorzystywane jest bardziej pragmatyczny z punktu widzenia
analizy wartoúci spÛ≥ki. Niewykorzystywana gotÛwka, zarÛwno operacyjna, jak
i nadwyøkowa (pozaoperacyjna, nieoperacyjna) bÍdzie obniøaÊ rynkowπ wartoúÊ
spÛ≥ki, natomiast ta wykorzystywana zarÛwno na potrzeby kapita≥u obrotowego
netto, jak i w inwestycjach rozwojowych, wp≥ynie na wzrost wartoúci rynkowej
przedsiÍbiorstwa. Oczywiúcie najwiÍkszy wp≥yw na wartoúÊ przyniesie ta czÍúÊ
wykorzystywanej gotÛwki, ktÛry wygeneruje przy danym poziomie ryzyka inwe-
stycyjnego stopÍ zwrotu wyøszπ od przeciÍtnej rynkowej. W jaki zatem sposÛb,
na potrzeby analiz finansowych, naleøy ustalaÊ odsetek gotÛwki zaangaøowanej
i niezaangaøowanej? 
Jednym z bardziej prostych sposobÛw jest obliczenie wspÛ≥czynnika przycho-
dÛw finansowych osiπganych przez przedsiÍbiorstwo z tytu≥u odsetek do prze-
ciÍtnej  za  dany  rok  wartoúci  úrodkÛw  pieniÍønych  wykazanych  w aktywach,
a nastÍpnie porÛwnanie tej wielkoúci z przeciÍtnπ rynkowπ stopπ zwrotu osiπga-
nπ w tym samym czasie z krÛtkoterminowych wolnych od ryzyka papierÛw war-
toúciowych (bonÛw skarbowych). Jeúli gotÛwka by≥aby efektywnie wykorzysty-
wana, te dwie stopy powinny byÊ sobie rÛwne. Gdy stopa zwrotu z úrodkÛw pie-
niÍønych, obliczona na podstawie danych ksiÍgowych, bÍdzie mniejsza od krÛt-
koterminowej rynkowej stopy zwrotu, wyznaczy to nam odsetek gotÛwki nieza-
angaøowanej lub nieefektywnie ulokowanej. PoszczegÛlne wielkoúci wyznaczamy
z wzorÛw:
,






gotówki stan    œredni
otrzymane   odsetki
= BV R
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RBV ñ ksiÍgowa stopa zwrotu z gotÛwki wykorzystanej, 
RM ñ rynkowa stopa zwrotu z krÛtkoterminowych wolnych od ryzyka papierÛw
wartoúciowych.
3. PostÍpowanie z gotÛwkπ w procesie wyceny wartoúci spÛ≥ki 
podejúciem dochodowym
Wydawa≥oby siÍ, øe ustalenie wartoúci gotÛwki gromadzonej przez przedsiÍ-
biorstwo jest jednym z ≥atwiejszych zadaÒ analityka finansowego. Mimo to moø-
na wpaúÊ w pu≥apkÍ w zakresie jej wyceny, co moøe odbiÊ siÍ niebagatelnymi ne-
gatywnymi konsekwencjami szacunku wartoúci ca≥ej spÛ≥ki, zdecydowanie jπ za-
niøajπc. W tym punkcie artyku≥u, uwaga zostanie skoncentrowana na opisaniu
potencjalnych rozwiπzaÒ w zakresie metod wyceny wartoúci gotÛwki i ich wyko-
rzystaniu w wycenie dochodowej opartej na metodzie dyskontowania przep≥y-
wÛw pieniÍønych (DCF).
WyrÛøniÊ moøna co najmniej dwa sposoby uwzglÍdniania úrodkÛw pieniÍø-
nych i ich ekwiwalentÛw w procesie wyceny przedsiÍbiorstwa. Jednym z nich jest
po≥πczenie tego typu aktywÛw pozaoperacyjnych z operacyjnymi i obliczenie war-
toúÊ spÛ≥ki lub jej kapita≥Ûw w≥asnych na podstawie prognozowanych przep≥y-
wÛw gotÛwki osiπganych z ca≥oúci majπtku. Innπ metodπ jest oddzielne okreúle-
nie wartoúci dochodowej przedsiÍbiorstwa lub jego kapita≥Ûw w≥asnych od stro-
ny osiπgania przep≥ywÛw pieniÍønych z tytu≥u wykorzystania jedynie aktywÛw
operacyjnych1 i wartoúci dochodÛw (strumieni pieniÍønych) osiπganych z wyko-
rzystania gotÛwki oraz pozosta≥ych monetarnych aktywÛw pozaoperacyjnych. To
podejúcie wydaje siÍ bardziej wiarygodne oraz w mniejszym stopniu powoduje
b≥Ídy w wycenie i niedoszacowaniu wartoúci ca≥ego przedsiÍbiorstwa (lub jego
kapita≥Ûw w≥asnych).
3.1. Wycena DCF oparta na skonsolidowaniu aktywÛw operacyjnych
i pozaoperacyjnych
Zadajmy sobie najpierw pytanie, czy moøliwe jest w procesie wyceny docho-
dowej, opartej przecieø na ustalaniu wartoúci jedynie od strony operacyjnej czÍ-
úci majπtku firmy, w≥πczenie úrodkÛw pieniÍønych jako czÍúci aktywÛw ogÛ≥em
przedsiÍbiorstwa. Odpowiedü jest pozytywna, ale tylko w tym sensie, øe progno-
zujπc zysk netto na potrzeby wyceny opartej na wolnych przep≥ywach pieniÍø-
nych wykorzystamy w tym rachunku dochody osiπgane rÛwnieø z innych niø pod-
stawowe operacyjne aktywa przedsiÍbiorstwa, takie jak np. dochody z papierÛw
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1 Przez aktywa operacyjne rozumie siÍ sumÍ operacyjnych aktywÛw trwa≥ych (wartoúci nie-
materialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwa≥e) i kapita≥u obrotowego netto (zapasy + naleø-
noúci ñ zobowiπzania bieøπce).wartoúciowych czy lokat bankowych. Przewagπ tego podejúcia jest prostota ra-
chunkÛw, ale moøe byÊ ono wykorzystywane bez wiÍkszych b≥ÍdÛw w ostatecznej
wycenie firmy jedynie wtedy, gdy aktywa pieniÍøne (gotÛwkowe) nie majπ wyso-
kiego udzia≥u w aktywach ogÛ≥em (kilka procent sumy bilansowej). W przeciw-
nym wypadku (udzia≥ úrodkÛw pieniÍønych w aktywach ogÛ≥em rzÍdu kilkuna-
stu lub kilkudziesiÍciu procent), zastosowanie tego podejúcia staje siÍ k≥opotliwe
z co najmniej dwÛch powodÛw:
1.Stopa dyskontowa wyznaczajπca koszt kapita≥u powinna byÊ wyznaczona
w oparciu o rachunek uwzglÍdniajπcy gotÛwkÍ w aktywach. Naleøy wtedy przy-
gotowaÊ odrÍbny rachunek kosztu kapita≥u w≥asnego ze úrednim wspÛ≥czynni-
kiem ryzyka systematycznego beta ustalonym z beta odlewarowanej (odd≥uøonej)
dla aktywÛw operacyjnych i beta dla gotÛwki (na ogÛ≥ rÛwnej zero).
2.Kiedy mamy do czynienia z przedsiÍbiorstwem w okresie wzrostu, wiel-
koúÊ dochodÛw osiπganych z wykorzystania aktywÛw operacyjnych cechuje siÍ
wysokπ zmiennoúciπ. Jeøeli wystÍpuje takie zjawisko, naleøy korygowaÊ dane
wejúciowe do wyceny, aby zmiennoúÊ tÍ uwzglÍdnia≥y przep≥ywy pieniÍøne, stopa
wzrostu oraz stopa dyskontowa.
3.2. Wycena DCF odrÍbna dla aktywÛw operacyjnych 
i pozaoperacyjnych
W procesie wyceny przedsiÍbiorstwa bezpieczniej jest oddzieliÊ od jego akty-
wÛw  ogÛ≥em  úrodki  pieniÍøne  i papiery  wartoúciowe  przeznaczone  do  obrotu,
i wyceniaÊ je odrÍbnie. Wykonujemy takie dzia≥anie prawie zawsze wtedy, kiedy
wykorzystujemy podejúcie do wyceny wartoúci ca≥ej spÛ≥ki, a rzadko albo wcale,
kiedy uøywamy technik szacowania od razu wartoúci jej kapita≥u w≥asnego. Wy-
nika to z faktu, iø w wycenie spÛ≥ki opieramy siÍ najczÍúciej na wolnych przep≥y-
wach pieniÍønych przynaleønych wszystkim podmiotom inwestujπcym kapita≥y
(ang. Free Cash Flows to the Firm FCFF), w ktÛrych wystÍpujπ dochody i prze-
p≥ywy operacyjne, nieuwzglÍdniajπce dochodÛw (przep≥ywÛw) z aktywÛw finan-
sowych. Po uzyskaniu wyniku wyceny tym podejúciem, wartoúÊ bieøπca pozaope-
racyjnych aktywÛw, czyli m.in. gotÛwki i papierÛw wartoúciowych, jest nastÍpnie
do niego dodawana.
Czy takie dzia≥anie jest rÛwnieø moøliwe do zastosowania przy wycenie war-
toúci kapita≥u w≥asnego opartej na modelu dyskontowania wolnych przep≥ywÛw
pieniÍønych dla w≥aúcicieli (ang. Free Cash Flows to Equity FCFE)? Wydawa≥o-
by siÍ, øe tak, szczegÛlnie jeúli zysk netto wystÍpujπcy w szacowanych FCFE
uwzglÍdnia rÛwnieø dochody z aktywÛw finansowych. Wtedy moøna pominπÊ od-
rÍbnπ wycenÍ wartoúci aktywÛw gotÛwkowych firmy. Natomiast w praktyce wy-
cen czÍsto tak siÍ nie dzieje, a zatem nadal konieczne jest odrÍbne okreúlenie
wartoúci aktywÛw pozaoperacyjnych. Poza tym nawet wtedy, gdy prognozowane
wyniki finansowe netto uwzglÍdniajπ dochody z aktywÛw pozaoperacyjnych moø-
na rÛwnieø wydzieliÊ úrodki pieniÍøne i papiery wartoúciowe, a nastÍpnie odrÍb-
nie ustaliÊ ich wartoúÊ bieøπcπ. 
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nia dochodu netto, ktÛra reprezentuje dochody z inwestycji finansowych (poúred-
nich)  przedsiÍbiorstwa,  takich  jak  odsetki  z d≥uønych  instrumentÛw  finanso-
wych, lokat bankowych, otrzymane dywidendy. Zgodnie z modelem wyceny do-
chodowej opartej na przep≥ywach typu FCFE, zwyczajowo pomija siÍ je z rachun-
ku kszta≥towania wyniku finansowego netto.2 Wiemy rÛwnieø, øe tak skonstru-
owane przep≥ywy podlegajπ w procesie wyceny dyskontowaniu stopπ kosztu ka-
pita≥u w≥asnego, ktÛra zosta≥a okreúlona jedynie dla tej czÍúci kapita≥u w≥asne-
go, ktÛra finansuje aktywa operacyjne i obejmuje, poprzez wspÛ≥czynnik beta, ry-
zyko uøycia tego kapita≥u jedynie dla aktywÛw wykorzystywanych bezpoúrednio
w osiπganiu  zyskÛw  z dzia≥alnoúci  podstawowej  (operacyjnej).  Skoro,  zgodnie
z modelem, wycena wartoúci kapita≥u w≥asnego oparta bÍdzie tylko na docho-
dach operacyjnych i stopie zaangaøowanego w aktywa operacyjne kosztu kapita-
≥u w≥asnego, naleøy przeprowadziÊ odrÍbnπ wycenÍ aktywÛw pozaoperacyjnych,
czyli gotÛwki i innych aktywÛw finansowych, aby nastÍpnie dodaÊ jej wynik do
wycenionej operacyjnej wartoúci kapita≥u w≥asnego.
Gdy gotÛwka bÍdzie w wycenie odrÍbnie traktowana w stosunku do innych
aktywÛw firmy, bÍdziemy mieÊ do czynienia de facto z jednπ ostatecznπ przepro-
wadzanπ korektπ. Sprawa dotyczy stopy wzrostu wynikajπcej z fundamental-
nych wynikÛw finansowych osiπganych przez spÛ≥kÍ. Zwyczajowo stopÍ wzrostu
ustala siÍ w zaleønoúci od osiπganego wyniku finansowego netto oraz stopy zwro-
tu z kapita≥u w≥asnego, liczonej z ksiÍgowego zysku netto (ang. Return on Equ-
ity ROE) albo od strony wyniku operacyjnego i stopy zwrotu liczonej z tego zysku
(ang. Return on Invested Capital ROIC), wed≥ug nastÍpujπcych alternatywnych
wzorÛw:
1) stopa wzrostu = (1 ñ div) * ROE,
2) stopa wzrostu = Rreinv * ROIC,
gdzie:
div ñ stopa wyp≥aty dywidend z zysku netto na rzecz dysponentÛw kapita≥u w≥a-
snego,
ROE ñ stopa zwrotu z kapita≥u w≥asnego (zysk netto / úrednia roczna wartoúÊ ka-
pita≥u w≥asnego),
ROIC ñ stopa zwrotu z zaangaøowanych kapita≥Ûw ogÛ≥em,
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2 Prognozowany wynik finansowy netto na potrzeby konstrukcji FCFE jest ustalany jako
opodatkowana rÛønica miÍdzy zyskiem operacyjnym i kosztami finansowymi z tytu≥u odsetek
od zad≥uøenia spÛ≥ki.gdzie:
InvAT ñ planowane dodatkowe nak≥ady inwestycyjne na aktywa trwa≥e,
NWC ñ zak≥adane zmiany w kapitale obrotowym netto,
EBIT ñ zysk operacyjny (przed sp≥atπ odsetek i opodatkowaniem),
T ñ stopa podatku dochodowego,
NOPAT ñ zysk operacyjny po opodatkowaniu.
Natomiast poprawna analiza na potrzeby wyceny aktywÛw operacyjnych po-
winna byÊ zwiπzana ze stopπ wzrostu wyliczanπ ze zmodyfikowanych wzorÛw na
stopy zwrotu, ktÛre nie bÍdπ uwzglÍdniaÊ dochodÛw finansowych i wartoúci go-
tÛwki zaangaøowanej w kapitale obrotowym netto. W konsekwencji otrzyma siÍ
nastÍpujπce wzory na stopy zwrotu wykorzystywane nastÍpnie w formu≥ach na
wzrost spÛ≥ki:
stopa zwrotu z aktywÛw operacyjnych dla kapita≥u 
w≥asnego
stopa zwrotu z aktywÛw operacyjnych dla kapita≥u 
ca≥kowitego
gdzie:
EAT ñ wynik finansowy (zysk) netto, 
E ñ wartoúÊ kapita≥u w≥asnego,
D ñ wartoúÊ zad≥uøenia odsetkowego, 
pozosta≥e oznaczenia jak wczeúniej.
W konsekwencji podobne korekty naleøy przeprowadziÊ w szacowaniu ocze-
kiwanej  stopy  zwrotu  z zaangaøowanego  kapita≥u  w≥asnego  (kosztu  kapita≥u
w≥asnego) lub stopy zwrotu z kapita≥u ca≥kowitego (úredni waøony koszt kapita-
≥u WACC) po to, aby wydzieliÊ oczekiwany zwrot z inwestycji w aktywa operacyj-
ne od nadwyøkowego zwrotu z inwestycji w aktywa pozaoperacyjne (ang. Excess
Return on Investments). W przeciwnym wypadku, gdy analizy oparte bÍdπ na
stopach oczekiwanych zwrotÛw z kapita≥u w≥asnego zawsze uwzglÍdniajπcych
dochody finansowe, czy teø na zwrotach z kapita≥u ca≥kowitego, ktÛre uwzglÍd-
niajπ zaangaøowanπ gotÛwkÍ, otrzymamy Ñnieczystyî obraz szacunku wartoúci
spÛ≥ki i jej kapita≥u w≥asnego.
3.3. Analiza przypadku wyceny
Przedstawmy teraz opisanπ problematykÍ na przyk≥adzie, ktÛry liczbowo zi-
lustruje wykorzystanie ≥πcznej i odrÍbnej wyceny aktywÛw niegotÛwkowych i go-
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161Wycenie podlega spÛ≥ka ÑAlfaî, w ktÛrej aktywa operacyjne majπ wartoúÊ
120 000 tys. z≥, a gotÛwka ma wartoúÊ 20 000 tys. z≥. Ponadto za≥Ûømy, øe:
ï wspÛ≥czynnik beta dla aktywÛw operacyjnych jest rÛwny 1,00, a dla gotÛw-
ki jest rÛwny zero,
ï planowany  jest  sta≥y  przeciÍtny  roczny  zysk  operacyjny  EBIT osiπgany
przez spÛ≥kÍ z jej aktywÛw operacyjnych o wartoúci 15 000 tys. z≥,
ï spÛ≥ka nie zg≥asza wobec zysku potrzeb reinwestycyjnych, a zatem jej sto-
pa wzrostu bÍdzie rÛwna zero,
ï prowadzone  bÍdπ  jedynie  inwestycje  odtworzeniowe,  a wiÍc  naliczana
amortyzacja w ca≥oúci sfinansuje planowane przysz≥e wydatki inwestycyj-
ne,
ï ze wzglÍdu na planowane sta≥e dochody nie zmieniaÊ siÍ bÍdzie zapotrze-
bowanie firmy na kapita≥ obrotowy netto,
ï gotÛwka moøe byÊ inwestowana w aktywa pieniÍøne, generujπce wolnπ od
ryzyka stopÍ zwrotu rÛwnπ 4,5% rocznie,
ï stopa premii za rynkowe ryzyko inwestycyjne wynosi 5,5%,
ï spÛ≥ka finansuje siÍ jedynie kapita≥em w≥asnym (nie jest zad≥uøona),
ï stopa podatku dochodowego wynosi 19%.
Opierajπc siÍ na podanych za≥oøeniach, moøemy ustaliÊ wartoúÊ spÛ≥ki i od
razu wartoúÊ jej kapita≥u w≥asnego dowolnπ metodπ dochodowπ DCF (albo opar-
tπ na FCFF, albo na FCFE ñ wiemy bowiem, øe dla firm niezad≥uøonych FCFF
=  FCFE,  a koszt  kapita≥u  w≥asnego  jest  taki  sam  jak  WACC).  W wycenie
uwzglÍdnimy jedynie ≥πczny szacunek wartoúci oparty na aktywach ogÛ≥em i od-
rÍbnπ analizÍ wartoúci, rozdzielajπcπ aktywa operacyjne od gotÛwki (aktywa po-
zaoperacyjne).
Podejúcie ≥πczne do wyceny
W celu obliczenia kosztu kapita≥u w≥asnego, ustalmy najpierw úredni waøo-
ny wskaünik beta dla wszystkich aktywÛw spÛ≥ki, ktÛry bÍdzie rÛwny:
úrednia beta aktywÛw spÛ≥ki = betaaktywa operacyjne * aktywa operacyjne / aktywa
ogÛ≥em + betaaktywa gotÛwkowe * aktywa gotÛwkowe / aktywa ogÛ≥em =
= 1,00 * 120 000 tys. z≥ / 140 000 tys. z≥ + 0,00 * 20 000 tys. z≥ / 
140 000 tys. z≥ = 0,8571.
Zatem stopa kosztu kapita≥u w≥asnego, ustalona zgodnie z modelem CAPM wy-
niesie:
koszt kapita≥u w≥asnego = 4,5% + 0,8571 * 5,5% = 9,21%.
Teraz okreúlimy wartoúÊ planowanego zysku netto osiπganego z wykorzysta-
nia obu form aktywÛw:
a) zysk operacyjny (z aktywÛw niegotÛwkowych) po opodatkowaniu 
= 15 000 tys. z≥ * (1 ñ 19%) = 12 150 tys. z≥
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= 4,5% * 20 000 tys. z≥ * (1 ñ 19%) = 729 tys. z≥
c) zysk netto razem = 12 879 tys. z≥
Obliczony zysk netto jest w naszym przyk≥adzie rÛwny zarÛwno FCFF3, jak
i FCFE4. Tak wiÍc, wartoúÊ dochodowa spÛ≥ki (i jej kapita≥u w≥asnego) wyniesie:
wartoúÊ kapita≥u w≥asnego = FCFE / koszt kapita≥u w≥asnego = 
= 12 879 tys. z≥ / 9,21% = 139 837 tys. z≥ (? 140 mln z≥)
WartoúÊ kapita≥u w≥asnego badanej spÛ≥ki wynosi zatem 140 mln z≥.
Wycena odrÍbna
Ustalamy najpierw stopÍ kosztu kapita≥u w≥asnego dla aktywÛw operacyj-
nych (niegotÛwkowych):
koszt kapita≥u w≥asnegoaktywa operacyjne = 4,5% + 1,00 * 5,5% = 10%.
NastÍpnie obliczamy dochody netto z aktywÛw operacyjnych, ktÛre bÍdπ w na-
szym przyk≥adzie rÛwne FCFF i FCFE z tych aktywÛw:
FCFEaktywa operacyjne = EBIT * (1 ñ T) = 15 000 tys. z≥ * (1 ñ 19%) = 12 150 tys. z≥
Ostatecznie obliczamy wartoúÊ kapita≥u w≥asnego zaangaøowanego w aktywa
operacyjne:
wartoúÊ kapita≥u w≥asnegoaktywa operacyjne = 
= FCFEaktywa operacyjne / koszt kapita≥u w≥asnegoaktywa operacyjne = 
= 12 150 tys. z≥ / 10% = 121 500 tys. z≥.
W celu obliczenia ≥πcznej wartoúci kapita≥u w≥asnego zaangaøowanego w ak-
tywa ogÛ≥em musimy teraz do ustalonej wartoúci kapita≥u w≥asnego dla aktywÛw
operacyjnych dodaÊ wartoúÊ bieøπcπ gotÛwki, co dam ostateczny wynik rÛwny:
121 500 tys. z≥ + 16 200 tys. z≥ = 137 700 tys. z≥ ( 138 mln z≥)
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3 FCFF obejmujπ wynik operacyjny (EBIT) po opodatkowaniu, zwiÍkszony o amortyzacjÍ
oraz zmniejszony o dodatkowe wydatki inwestycyjne na aktywa trwa≥e i kapita≥ obrotowy net-
to. W za≥oøeniach napisano natomiast, øe amortyzacja pokryje w ca≥oúci potrzeby inwestycyjne
w aktywach trwa≥ych i nie bÍdzie wzrostu zapotrzebowania na kapita≥ obrotowy netto, a zatem
FCFF bÍdπ rÛwne wynikowi finansowemu netto (w tym przypadku: zysk operacyjny po opodat-
kowaniu).
4 FCFE obejmujπ wynik operacyjny (EBIT) pomniejszony o odsetki i po opodatkowaniu,
zwiÍkszony o amortyzacjÍ oraz zmniejszony o dodatkowe wydatki inwestycyjne na aktywa trwa-
≥e, kapita≥ obrotowy netto i sp≥atÍ zad≥uøenia. W za≥oøeniach napisano, øe amortyzacja pokryje
w ca≥oúci potrzeby inwestycyjne w aktywach trwa≥ych, nie bÍdzie wzrostu zapotrzebowania na
kapita≥ obrotowy netto, a spÛ≥ka nie jest zad≥uøona, zatem FCFE bÍdπ rÛwne wynikowi finan-
sowemu netto.Zauwaømy, iø wartoúÊ bieøπca gotÛwki (16 200 tys. z≥) jest w tym przypadku
rÛwna jej wartoúci dochodowej. Gdybyúmy wyceniali wartoúÊ gotÛwki naleøa≥oby
zdyskontowaÊ dochody finansowe netto z niej osiπgane gotÛwkowπ stopπ zwrotu,
czyli:
4,5% * 20 000 tys. z≥ * (1 ñ 19%) / 4,5% = 16 200 tys. z≥.
W obu podanych przypadkach otrzymano prawie identyczny rezultat wyce-
ny, ale tylko dlatego, øe w≥aúciwie dopasowano stopÍ dyskontowπ do charakteru
wyniku finansowego osiπganego z poszczegÛlnych form aktywÛw.
W praktyce czyniony by≥by na ogÛ≥ nastÍpujπcy b≥πd merytoryczny w wyce-
nie ñ wynik finansowy netto generowany przez wszystkie aktywa (w naszym
przyk≥adzie rÛwny FCFE) zosta≥by zdyskontowany stopπ kosztu kapita≥u w≥a-
snego wyliczonπ dla aktywÛw operacyjnych wynoszπcπ 10%. Wycena kapita≥u
w≥asnego da≥aby wtedy wynik rÛwny:
12 150 tys. z≥ / 10% = 121 500 tys. z≥.
Wynik uzyskany z tej nieprawid≥owej wyceny rÛøni siÍ od poprzednich o oko-
≥o 20 000 tys. z≥, czyli tyle, ile wynosi bilansowa wartoúÊ gotÛwki. Nawet, gdyby
zosta≥a ona w procesie wyceny dodana jako aktywa pozaoperacyjne, otrzymaliby-
úmy przeszacowanπ wartoúÊ kapita≥u w≥asnego, rÛwnπ w konsekwencji ponad
141 mln z≥. W praktyce, wyceniajπcy natomiast nie doda≥by bilansowej wartoúci
gotÛwki, tylko jej wartoúÊ dochodowπ (aby nie mieszaÊ dochodowej wartoúci ak-
tywÛw  operacyjnych  i ksiÍgowej  wartoúci  aktywÛw  pozaoperacyjnych),  ktÛra
prawdopodobnie zosta≥aby niepoprawnie okreúlona z wzoru opartego na zasadzie
dyskontowania dochodÛw netto z gotÛwki stopπ kosztu kapita≥u w≥asnego dla ak-
tywÛw operacyjnych, traktowanej jako stopa kosztu kapita≥u w≥asnego ca≥ej spÛ≥-
ki, czyli wszystkich jej aktywÛw:
4,5% * 20 000 tys. z≥ * (1 ñ 19%) / 10% = 7290 tys. z≥.
Po dodaniu tej wartoúci do wycenionego kapita≥u w≥asnego od strony aktywÛw
operacyjnych otrzymamy ostatecznπ jego wartoúÊ rÛwnπ:
121 500 tys. z≥ + 7 290 tys. z≥ = 128 790 tys. z≥,
czyli zaniøamy wycenÍ spÛ≥ki o oko≥o 11 mln z≥.
4. Analiza wartoúci spÛ≥ki zad≥uøonej oraz jej aktywÛw 
gotÛwkowych
W úwiatowej praktyce analiz finansowych i wycen wartoúci przedsiÍbiorstw,
ekonomiúci przede wszystkim porÛwnujπ i ≥πczπ ze sobπ zasoby gotÛwkowe spÛ≥-
ki z wartoúciπ d≥ugu netto. PojÍcie d≥ugu netto (ang. net debt) odpowiada bo-
wiem wartoúci zarÛwno d≥ugoterminowego, jak i krÛtkoterminowego zad≥uøenia
obciπøonego odsetkami (ang. gross debt), pomniejszonego o úrodki pieniÍøne (go-
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164tÛwkÍ). Innymi s≥owy jest to wartoúÊ zad≥uøenia nie pokrytego zasobami úrodkÛw
pieniÍønych, tylko pokrywanego wartoúciπ aktywÛw operacyjnych, czyli aktywa-
mi trwa≥ymi i operacyjnym kapita≥em obrotowym netto. Zatem inaczej, jest to
wartoúÊ zobowiπzaÒ ogÛ≥em pomniejszona o tzw. zobowiπzania bieøπce i gotÛwkÍ,
czyli:
d≥ug netto = zobowiπzania ogÛ≥em ñ zobowiπzania bieøπce ñ gotÛwka = 
= zobowiπzania obciπøone odsetkami ñ gotÛwka =
= d≥ug brutto ñ gotÛwka.
Niestety w wielu przypadkach wyraünie widoczne jest wykorzystywanie we
wszelkiego typu analizach i wycenach raczej wielkoúci d≥ugu brutto, m.in. w mo-
mencie oceny stopy zad≥uøenia aktywÛw spÛ≥ki, ustalania wskaünika struktury
kapita≥owej (relacja d≥ugu do kapita≥u w≥asnego), czy teø obliczania ca≥kowitego
kosztu kapita≥u i wyznaczania w konsekwencji wartoúci ca≥ej spÛ≥ki (tzw. Enter-
prise Value EV). Jednakøe, zgodnie z metodologiπ dochodowych wycen wartoúci
spÛ≥ki naleøa≥oby wyodrÍbniÊ d≥ug netto, a nie pos≥ugiwaÊ siÍ wielkoúciπ d≥ugu
brutto (wartoúciπ zobowiπzaÒ oprocentowanych ogÛ≥em), bowiem:
wartoúÊ spÛ≥ki (ang. Enterprise Value EV), 
czyli wartoúÊ aktywÛw operacyjnych = kapita≥ w≥asny (ang. Equity E) + 
+ d≥ug netto (ang. Net Debt Dnet)
lub inaczej:
wartoúÊ spÛ≥ki (EV), czyli wartoúÊ aktywÛw operacyjnych = 
= kapita≥ w≥asny (E) + zobowiπzania obciπøone odsetkami (D) ñ 
ñ gotÛwka (ang. cash),
co w konsekwencji daje wzÛr na wartoúÊ kapita≥u w≥asnego:
kapita≥ w≥asny (E) = wartoúÊ aktywÛw operacyjnych + gotÛwka ñ 
ñ zobowiπzania obciπøone odsetkami.
Oparcie wszelkich analiz i wycen na kategorii d≥ugu netto jest szczegÛlnie
zalecane i konieczne w nastÍpujπcych sytuacjach:
ï kiedy wyznaczamy wskaünik ryzyka systematycznego beta dla ca≥ej spÛ≥ki
i zaczynamy analizÍ od odlewarowanego (odd≥uøonego) wspÛ≥czynnika be-
ta tej spÛ≥ki lub sektora jej dzia≥ania ñ bÍdziemy wtedy obliczaÊ zad≥uøonπ
beta raczej z wykorzystaniem wskaünika d≥ug netto do kapita≥u w≥asnego,
a nie wskaünika zad≥uøenie oprocentowane ogÛ≥em (lub czasami w ogÛle
niepoprawnie ñ zobowiπzania ogÛ≥em) do kapita≥u w≥asnego; w tym w≥aúci-
wym podejúciu opartym na wielkoúci d≥ugu netto otrzyma siÍ niøszy wspÛ≥-
czynnik ryzyka spÛ≥ki beta i w konsekwencji niøszπ stopÍ kosztu kapita≥u
w≥asnego, a pamiÍtamy, øe im niøszy koszt kapita≥u, tym wyøsza wartoúÊ
spÛ≥ki,
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czynniki wagowe, wskazujπce na udzia≥ wartoúci danego rodzaju kapita≥u
w sumie zaangaøowanych kapita≥Ûw ñ przyjmujπc, øe stopa kosztu d≥ugu
(oprocentowania d≥ugu po uwzglÍdnieniu efektu odsetkowej os≥ony podat-
kowej) jest taka sama dla d≥ugu netto, jak i brutto, to podstawienie niew≥a-
úciwego wspÛ≥czynnika wagowego przyniesie zawyøenie stopy WACC, co
jest czynnikiem zmniejszajπcym wartoúÊ spÛ≥ki; innymi s≥owy obliczenie
stopy WACC z uwzglÍdnieniem wartoúci d≥ugu ogÛ≥em (brutto) nie jest tym
samym co obliczenie tej stopy z uwzglÍdnieniem d≥ugu netto,
ï w ostatecznym okreúleniu wartoúci spÛ≥ki i jej kapita≥u w≥asnego ñ jeúli
prognozowane  przep≥ywy  pieniÍøne  osiπgane  z aktywÛw  spÛ≥ki  (FCFF),
zgodnie z metodologiπ wycen, dyskontujemy obliczonπ stopπ WACC (z d≥u-
giem netto), to w konsekwencji w celu wyliczenia wartoúci kapita≥u w≥asne-
go, od sumy zdyskontowanych przep≥ywÛw odejmiemy d≥ug netto, czyli za-
d≥uøenie oprocentowane pomniejszone od bieøπcπ wartoúÊ gotÛwki.
Zatem g≥Ûwny powÛd, øe stosujπc rÛønie zdefiniowany d≥ug w procesie wyce-
ny otrzyma siÍ rÛøne wartoúci spÛ≥ki leøy tak naprawdÍ w rÛønicach, jakie otrzy-
ma siÍ przy szacowaniu stopy kosztu kapita≥u. W celu lepszego zrozumienia tych
rÛønic pos≥uømy siÍ nastÍpujπcym przyk≥adem.
Za≥Ûømy, øe mamy do czynienia ze spÛ≥kπ, dla ktÛrej opracowano tzw. bilans
analityczny (ekonomiczny), w ktÛrym wykazano wartoúÊ ogÛ≥em aktywÛw opera-
cyjnych rÛwnπ 1250 mln z≥ oraz o wartoúci gotÛwki wynoszπcej 250 mln z≥. Po
stronie pasywÛw spÛ≥ka wykazuje 500 mln z≥ zad≥uøenia oprocentowanego úred-
niπ stopπ kosztu d≥ugu przed opodatkowaniem rÛwnπ 5,90% i 1000 mln z≥ kapi-
ta≥u w≥asnego. W podejúciu do analiz i wycen opartym na kategorii d≥ugu brut-
to, szczegÛlnie w obszarze szacowania stopy WACC, wyznaczylibyúmy stopÍ za-
d≥uøenia spÛ≥ki, czyli ≥πcznie jej aktywÛw operacyjnych i pozaoperacyjnych (go-
tÛwki), dzielπc wartoúÊ d≥ugu brutto (500 mln z≥) przez ≥πcznπ wartoúÊ zainwe-
stowanych kapita≥Ûw (1500 mln z≥). Takøe przy szacowaniu stopy kosztu kapita-
≥u w≥asnego i procedury obliczania zlewarowanego wskaünika ryzyka systema-
tycznego beta uwzglÍdnilibyúmy stopÍ zad≥uøenia kapita≥u w≥asnego ustalonπ ja-
ko relacjÍ d≥ugu brutto do kapita≥u w≥asnego. W konsekwencji dyskontowanie
prognozowanych operacyjnych przep≥ywÛw pieniÍønych odbywa≥oby siÍ przy wy-
korzystaniu tak obliczonych stÛp kosztu kapita≥u (albo WACC dla przep≥ywÛw
typu FCFF, albo kosztem kapita≥u w≥asnego dla przep≥ywÛw typu FCFE).
Natomiast w podejúciu opartym na kategorii d≥ugu netto, otrzymalibyúmy
inne rozstrzygniÍcia. Jeúli od zad≥uøenia brutto odjÍlibyúmy gotÛwkÍ, wartoúÊ
kapita≥u angaøowanego w aktywa operacyjne by≥aby rÛwna 1250 mln z≥. Zatem
wskaünik zad≥uøenia tych aktywÛw zosta≥by obliczony z relacji 250 mln z≥ (d≥ug
netto) do 1250 mln z≥, a wiÍc by≥by niøszy od ustalonego w oparciu o d≥ug brutto
(niøszy by≥by rÛwnieø wskaünik zad≥uøenia kapita≥u w≥asnego), co spowodowa≥o-
by spadek stopy úredniego waøonego kosztu kapita≥u i kosztu kapita≥u w≥asne-
go, a wiÍc wzrost wartoúci spÛ≥ki. Sprawdümy to w wynikach wyceny.
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úrednio w ciπgu roku stopÍ zwrotu ROIC (liczonπ na bazie zysku operacyjnego po
opodatkowaniu) rÛwnπ 10%, a odpisy amortyzacyjne pokrywajπ potrzeby odtwo-
rzeniowe w operacyjnych aktywach trwa≥ych. Tak wiÍc, inwestowany kapita≥ fi-
nansuje jedynie dodatkowe nak≥ady na aktywa trwa≥e i zapotrzebowanie na ka-
pita≥ obrotowy netto. Jako øe zak≥adamy utrzymanie sta≥ej stopy zwrotu, zysk
operacyjny po opodatkowaniu i w konsekwencji nak≥ady kapita≥owe bÍdπ takøe
sta≥e w czasie. Z kolei zasoby gotÛwkowe mogπ byÊ lokowane w krÛtkotermino-
we aktywa pieniÍøne generujπce wolnπ od ryzyka stopÍ zwrotu rÛwnπ 4% rocz-
nie. åredni odlewarowany wspÛ≥czynnik ryzyka beta dla spÛ≥ek podobnych wyno-
si 1,42. Premia za ryzyko angaøowania kapita≥u na rynku jest ustalona na 5%.
Stopa podatku dochodowego wynosi 19%. Wycena dochodowa z d≥ugiem brutto
przedstawiona jest w tabeli 2, natomiast z d≥ugiem netto w tabeli 3.
W przedstawionych obliczeniach (tabele 2 i 3) zauwaøamy, øe jeúli wycena
oparta jest na kategorii d≥ugu netto, to otrzymuje siÍ niøszπ wartoúÊ aktywÛw
operacyjnych spÛ≥ki oraz jej kapita≥u w≥asnego niø przy wycenie opartej na kate-
gorii d≥ugu brutto. Efekt ten bÍdzie coraz bardziej siÍ pog≥Íbia≥, im wyøsza bÍ-
dzie stopa podatkowa oraz im wiÍksza bÍdzie rÛønica miÍdzy stopπ kosztu d≥ugu
(przed opodatkowaniem) i stopπ wolnπ od ryzyka. Wartoúci kapita≥u w≥asnego
wyznaczone przy d≥ugu brutto i d≥ugu netto bÍdπ takie same, gdyby by≥a zerowa
stopa podatku dochodowego, oraz gdyby stopa kosztu d≥ugu rÛwna≥a siÍ stopie
wolnej od ryzyka. Sprawdümy tÍ tezÍ na tym samym przyk≥adzie ñ tabele 4 i 5.
Analizujπc porÛwnawczo wyniki obliczeÒ zawarte w tabelach 2 i 3 oraz w ta-
belach 4 i 5 moøna wyodrÍbniÊ dwa czynniki, ktÛre w rozwaøanym przyk≥adzie
spowodowa≥y rÛønice w wartoúci kapita≥u w≥asnego, wycenionej przy uwzglÍd-
nieniu d≥ugu brutto i d≥ugu netto. Pierwszπ z nich by≥o to, øe przy wycenie i usta-
laniu niezbÍdnych dla niej parametrÛw pos≥ugiwaliúmy siÍ tπ samπ stopπ kosz-
tu d≥ugu. Jednak naleøy zwrÛciÊ uwagÍ na fakt, iø inne jest ryzyko pokrycia d≥u-
gu (ang. default risk), gdy w analizach wykorzystujemy d≥ug brutto, a inne, gdy
d≥ug netto. Koszt d≥ugu wykorzystywany nastÍpnie do obliczenia úredniej stopy
kosztu angaøowanego kapita≥u powinien byÊ wyøszy, gdy wszelkie analizy opra-
cowujemy przy uwzglÍdnieniu wartoúci d≥ugu netto. Aby wyjaúniÊ dlaczego, weü-
my po uwagÍ koszt d≥ugu (przed opodatkowaniem) z poprzedniego przyk≥adu
rÛwny 5,90%. By≥a to nominalna úrednia stopa oprocentowania ogÛ≥em zobowiπ-
zaÒ obciπøonych odsetkami (d≥ugu brutto) o wartoúci 500 mln z≥. Natomiast war-
toúÊ zad≥uøenia niepokrytego zasobami gotÛwki i dochodami osiπganymi z jej wy-
korzystania na drodze jej lokowania na rynku przy stopie wolnej od ryzyka (d≥ug
netto) by≥a rÛwna 250 mln z≥. Ze wzglÍdu na to, iø kwota d≥ugu netto nie jest za-
bezpieczona najbardziej p≥ynnymi aktywami, a jedynie aktywami operacyjnymi
i osiπganymi z nich dochodami (jest bardziej zagroøona brakiem zdolnoúci sp≥a-
ty) powinna cechowaÊ siÍ wyøszym ryzykiem i w konsekwencji wyøszπ efektyw-
nπ  stopπ  kosztu  d≥ugu  (przed  opodatkowaniem).  WielkoúÊ  tej  stopy  ustalimy
z nastÍpujπcej kalkulacji:
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Tabela 2. Wycena dochodowa – podejœcie z d³ugiem brutto
Wyszczególnienie Sposób kalkulacji Wynik obliczeñ
Etap I: oszacowanie stopy WACC
stopa zad³u¿enia spó³ki
d³ug brutto ___________________________
(d³ug brutto + kapita³ w³asny)
500 mln z³ / 1500 mln z³ 
= 0,3333 (33,33%)
udzia³ kapita³u w³asnego w fi-
nansowaniu spó³ki
1 – stopa zad³u¿enia spó³ki 1 – 0,3333 = 0,6667 (66,67%)
zlewarowany wspó³czynnik be-
ta dla spó³ki
beta odlewarowana * 
* [1 + (1 – T) * (d³ug brutto /
kapita³ w³asny)]
1,42 * [1 + (1 – 0,19) 
* (500 mln z³ / 1000 mln z³)] 
= 1,995
stopa  kosztu  kapita³u  w³asne-
go (wg modelu CAPM)
wolna od ryzyka stopa zwrotu
+ zlewarowana beta spó³ki 
* rynkowa premia za ryzyko
4% + 1,995 * 5% = 13,98%
œredni  wa¿ony  koszt  kapita³u
(WACC)
0,1398 * 0,6667 + 0,059 
* (1 – 0,19) * 0,3333 = 0,1091
(10,91%)
Etap II: ustalenie dochodów operacyjnych netto (po opodatkowaniu) z aktywów operacyj-
nych i dochodów (po opodatkowaniu) z aktywów gotówkowych
prognozowany dochód opera-
cyjny po opodatkowaniu 
(NOPAT)  z aktywów  operacyj-
nych
inwestowany kapita³ 
* stopa zwrotu z zainwestowa-
nego kapita³u (ROIC)
1250 mln z³ * 10% = 125 mln z³
prognozowany  dochód  po
opodatkowaniu  z zagospoda-
rowania gotówki
wartoœæ gotówki 
* stopa zwrotu wolna od 
ryzyka
250 mln z³ * 4% * (1 – 19%) =
8,1 mln z³
Etap III: wycena wartoœci dochodowej spó³ki i jej kapita³u w³asnego
wartoœæ  aktywów  operacyj-
nych spó³ki
NOPAT / WACC
125 mln z³ / 10,91% = 
1145,74 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca gotówki
dochody z gotówki / stopa
wolna od ryzyka
8,1 mln z³ / 4% = 202,5 mln z³
wartoœæ spó³ki
wartoœæ aktywów operacyj-
nych + wartoœæ bie¿¹ca
gotówki
1145,74 mln z³ + 202,5 mln z³
= 1348,24 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca zad³u¿enia
odsetki od zad³u¿enia po opo-
datkowaniu / stopa kosztu d³u-
gu po opodatkowaniu
23,89 mln z³ / 4,78% = 
499,89 mln z³ (≈ 500 mln z³)
wartoœæ kapita³u w³asnego
wartoœæ spó³ki – wartoœæ bie-
¿¹ca zad³u¿enia brutto
1348,24 mln z³ – 500 mln z³ =
848,24 mln z³
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Wyszczególnienie Sposób kalkulacji Wynik obliczeñ
Etap I: oszacowanie stopy WACC
d³ug netto zad³u¿enie brutto – gotówka
500 mln z³ – 250 mln z³ = 
250 mln z³
stopa zad³u¿enia spó³ki
d³ug netto  __________________________
(d³ug netto + kapita³ w³asny)
250 mln z³ / 1250 mln z³ = 0,20
(20,00%)
udzia³ kapita³u w³asnego w fi-
nansowaniu spó³ki
1 – stopa zad³u¿enia spó³ki 1 – 0,20 = 0,80 (80,00%)
zlewarowany wspó³czynnik be-
ta dla spó³ki
beta odlewarowana * 
* [1 + (1 – T) * (d³ug netto / 
kapita³ w³asny)]
1,42 * [1 + (1 – 0,19) 
* (250 mln z³ / 1000 mln z³)] =
1,708
stopa  kosztu  kapita³u  w³asne-
go (wg modelu CAPM)
wolna od ryzyka stopa zwrotu 
+ zlewarowana beta spó³ki 
* rynkowa premia za ryzyko
4% + 1,708 * 5% = 12,54%
œredni  wa¿ony  koszt  kapita³u
(WACC)
0,1254 * 0,80 + 0,059 * (1 –
0,19) * 0,20 = 0,1099 (10,99%)
Etap II: ustalenie dochodów operacyjnych netto (po opodatkowaniu) z aktywów operacyj-
nych i dochodów (po opodatkowaniu) z aktywów gotówkowych
prognozowany dochód opera-
cyjny po opodatkowaniu 
NOPAT)  z aktywów  operacyj-
nych
inwestowany kapita³ 
* stopa zwrotu z zainwestowa-
nego kapita³u (ROIC)
1250 mln z³ * 10% = 
125 mln z³
prognozowany  dochód  po
opodatkowaniu  z zagospoda-
rowania gotówki
wartoœæ gotówki 
* stopa zwrotu wolna od ryzyka
= 250 mln z³ * 4% * (1 – 19%)
= 8,1 mln z³
Etap III: wycena wartoœci dochodowej spó³ki i jej kapita³u w³asnego
wartoœæ  aktywów  operacyj-
nych spó³ki (wartoœæ spó³ki)
NOPAT / WACC
125 mln z³ / 10,99% = 
1137,40 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca gotówki
dochody z gotówki po 
opodatkowaniu / stopa wolna
od ryzyka
8,1 mln z³ / 4% = 202,50 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca zad³u¿enia
odsetki od zad³u¿enia po opo-
datkowaniu / stopa kosztu d³u-
gu po opodatkowaniu
23,89 mln z³ / 4,78% = 
499,89 mln z³ (≈ 500 mln z³)
wartoœæ bie¿¹ca d³ugu netto
wartoœæ bie¿¹ca zad³u¿enia –
wartoœæ bie¿¹ca gotówki
500 mln z³ – 202,5 mln z³ =
297,5 mln z³
wartoœæ kapita³u w³asnego
wartoœæ spó³ki – wartoœæ bie¿¹-
ca d³ugu netto
1137,40 mln z³ – 297,50 mln z³
= 839,90 mln z³
 ród³o: opracowanie w³asne.
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Wyszczególnienie Sposób kalkulacji Wynik obliczeñ
Etap I: oszacowanie stopy WACC
stopa zad³u¿enia spó³ki
d³ug brutto  ___________________________
(d³ug brutto + kapita³ w³asny)
500 mln z³ / 1500 mln z³ =
0,3333 (33,33%)
udzia³ kapita³u w³asnego w fi-
nansowaniu spó³ki
1 – stopa zad³u¿enia spó³ki 1 – 0,3333 = 0,6667 (66,67%)
zlewarowany wspó³czynnik be-
ta dla spó³ki
beta odlewarowana * 
* [1 + (1 – T) * (d³ug brutto /
kapita³ w³asny)]
1,42 * [1 + (1 – 0) 
* (500 mln z³ / 1000 mln z³)] =
2,13
stopa  kosztu  kapita³u  w³asne-
go (wg modelu CAPM)
wolna od ryzyka stopa zwrotu 
+ zlewarowana beta spó³ki 
* rynkowa premia za ryzyko
4% + 2,13 * 5% = 14,65%
œredni  wa¿ony  koszt  kapita³u
(WACC)
0,1465 * 0,6667 + 0,04 
* 0,3333 = 0,111 (11,10%)
Etap II: ustalenie dochodów operacyjnych netto (po opodatkowaniu) z aktywów operacyj-
nych i dochodów (po opodatkowaniu) z aktywów gotówkowych
prognozowany dochód opera-
cyjny po opodatkowaniu 
(NOPAT)  z aktywów  operacyj-
nych
inwestowany kapita³ 
* stopa zwrotu z zainwestowa-
nego kapita³u (ROIC)
1250 mln z³ * 10% = 
125 mln z³
prognozowany  dochód  po
opodatkowaniu  z zagospoda-
rowania gotówki
wartoœæ gotówki * stopa zwrotu
wolna od ryzyka
250 mln z³ * 4% = 10 mln z³
Etap III: wycena wartoœci dochodowej spó³ki i jej kapita³u w³asnego
wartoœæ  aktywów  operacyj-
nych spó³ki
NOPAT / WACC
125 mln z³ / 11,10% = 
1126,13 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca gotówki
dochody z gotówki / stopa wol-
na od ryzyka
10 mln z³ / 4% = 250 mln z³
wartoœæ spó³ki
wartoœæ aktywów operacyjnych
+ wartoœæ bie¿¹ca gotówki
1126,13 mln z³ + 250 mln z³ =
1376,13 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca zad³u¿enia
odsetki od zad³u¿enia / stopa
kosztu d³ugu
20 mln z³ / 4,00% = 500 mln z³
wartoœæ kapita³u w³asnego
wartoœæ spó³ki – wartoœæ bie¿¹-
ca zad³u¿enia brutto
1376,13 mln z³ – 500 mln z³ =
876,13 mln z³
 ród³o: opracowanie w³asne.
Tabela 4. Wycena dochodowa – podejœcie z d³ugiem brutto (stopa podatkowa T = 0% i oprocen-
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Tabela 5. Wycena dochodowa – podejœcie z d³ugiem netto (stopa podatkowa T = 0% i oprocento-
wanie d³ugu równe stopie wolnej od ryzyka)
Wyszczególnienie Sposób kalkulacji Wynik obliczeñ
Etap I: oszacowanie stopy WACC
d³ug netto zad³u¿enie brutto – gotówka
500 mln z³ – 250 mln z³ = 
250 mln z³
stopa zad³u¿enia spó³ki
d³ug netto  __________________________
(d³ug netto + kapita³ w³asny)
250 mln z³ / 1250 mln z³ = 0,20
(20,00%)
udzia³ kapita³u w³asnego w fi-
nansowaniu spó³ki
1 – stopa zad³u¿enia spó³ki 1 – 0,20 = 0,80 (80,00%)
zlewarowany wspó³czynnik be-
ta dla spó³ki
beta odlewarowana * 
* [1 + (1 – T) * (d³ug netto / ka-
pita³ w³asny)]
1,42 * [1 + (1 – 0) 
* (250 mln z³ / 1000 mln z³)] =
1,775
stopa  kosztu  kapita³u  w³asne-
go (wg modelu CAPM)
wolna od ryzyka stopa zwrotu 
+ zlewarowana beta spó³ki 
* rynkowa premia za ryzyko
4% + 1,775 * 5% = 12,88%
œredni  wa¿ony  koszt  kapita³u
(WACC)
0,1288 * 0,80 + 0,04 * 0,20 =
0,1110 (11,10%)
Etap II: ustalenie dochodów operacyjnych netto (po opodatkowaniu) z aktywów operacyj-
nych i dochodów (po opodatkowaniu) z aktywów gotówkowych
prognozowany dochód opera-
cyjny po opodatkowaniu 
(NOPAT)  z aktywów  operacyj-
nych
inwestowany kapita³ 
* stopa zwrotu z zainwestowa-
nego kapita³u (ROIC)
1250 mln z³ * 10% = 
125 mln z³
prognozowany  dochód  po
opodatkowaniu  z zagospoda-
rowania gotówki
wartoœæ gotówki 
* stopa zwrotu wolna od ryzyka
250 mln z³ * 4% = 10 mln z³
Etap III: wycena wartoœci dochodowej spó³ki i jej kapita³u w³asnego
wartoœæ  aktywów  operacyj-
nych spó³ki (wartoœæ spó³ki)
NOPAT / WACC
125 mln z³ / 11,10% = 
1126,13 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca gotówki
dochody z gotówki / stopa wol-
na od ryzyka
10 mln z³ / 4% = 250 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca zad³u¿enia
odsetki od zad³u¿enia / stopa
kosztu d³ugu
20 mln z³ / 4,00% = 500 mln z³
wartoœæ bie¿¹ca d³ugu netto
wartoœæ bie¿¹ca zad³u¿enia –
wartoœæ bie¿¹ca gotówki
500 mln z³ – 250 mln z³ = 
250 mln z³
wartoœæ kapita³u w³asnego
wartoœæ spó³ki – wartoœæ bie¿¹-
ca d³ugu netto
1126,13 mln z³ – 250 mln z³ =
876,13 mln z³
 ród³o: opracowanie w³asne.efektywna stopa oprocentowania d≥ugu netto = (odsetki od d≥ugu brutto ñ 
ñ dochody z zagospodarowania gotÛwki ogÛ≥em) / wartoúÊ d≥ugu netto = (5,9% *
500 mln z≥ ñ 4% * 250 mln z≥) / 250 mln z≥ = 7,8%.
Konsekwentnie podobnπ kalkulacjÍ naleøa≥oby opracowaÊ dla d≥ugu brutto.
W tym  przypadku  z proporcji  wynika,  øe  jedynie  trzecia  czÍúÊ  gotÛwki,  czyli
83,33 mln z≥, jest wolnym aktywem (= gotÛwka * d≥ug brutto / zainwestowany
kapita≥ = 250 mln z≥ * 500 mln z≥ / 1500 mln z≥) i moøe byÊ wykorzystana w in-
westycjach krÛtkookresowych generujπcych dochody wolne od ryzyka. W takiej
sytuacji efektywna stopa oprocentowania d≥ugu brutto wynios≥aby:
efektywna stopa oprocentowania d≥ugu brutto = 
= (odsetki od d≥ugu brutto ñ dochody z zagospodarowania nadwyøkowej czÍúci
gotÛwki) / wartoúÊ d≥ugu brutto niepokrytego gotÛwkπ = 
= (5,9% * 500 mln z≥ ñ 4% * 83,33 mln z≥) / (500 mln z≥ ñ 83,33 mln z≥) = 6,28%.
Teraz, gdy uøylibyúmy wyznaczonych powyøej odmiennych stÛp kosztu d≥u-
gu w kalkulacji stopy úredniego waøonego kosztu kapita≥u i nastÍpnie w wycenie
wartoúci kapita≥u w≥asnego badanej spÛ≥ki otrzymalibyúmy dok≥adnie ten sam
wynik wyceny (oczywiúcie w warunkach bez podatku dochodowego).
Drugim czynnikiem, ktÛry zrÛønicowa≥ wyniki wyceny kapita≥u w≥asnego by≥
efekt korzyúci z odsetkowej os≥ony podatkowej, inny (wyøszy) w warunkach kal-
kulacji opartej na d≥ugu brutto i inny (niøszy) dla d≥ugu netto. Sytuacja ta pog≥Í-
bia≥by siÍ wraz ze wzrostem stopy podatku dochodowego. W konsekwencji moøe-
my stwierdziÊ, øe dysproporcja w wyniku wyceny kapita≥u w≥asnego przy d≥ugu
brutto lub przy d≥ugu netto bÍdzie siÍ powiÍkszaÊ wraz ze wzrostem stopy podat-
kowej i efektywnej stopy oprocentowania d≥ugu ustalanej z uwzglÍdnieniem ry-
zyka pokrycia d≥ugu.
Pozostawmy  otwartym  pytanie,  ktÛra  z metod  uwzglÍdniania  zad≥uøenia
w bardziej w≥aúciwy sposÛb pozwala obliczyÊ wartoúÊ kapita≥u w≥asnego spÛ≥ki.
Wydaje siÍ, øe podejúcie oparte na kategorii d≥ugu netto przynosi lepsze rozstrzy-
gniÍcie  wyniku  wyceny.  Otrzymana  wartoúÊ  jest  bardziej  realistyczna  przede
wszystkim na skutek wzajemnego zniesienia siÍ dodatkowych korzyúci (docho-
dÛw) z tytu≥u os≥ony podatkowej na odsetkach od zad≥uøenia z wydatkiem na po-
datek dochodowy naliczany od dochodÛw osiπganych z zagospodarowania wolnej
gotÛwki. Z drugiej jednak strony, gdy wartoúÊ zasobÛw gotÛwkowych firmy jest
wyøsza od jej zad≥uøenia brutto (obciπøonego odsetkami) otrzymujemy ujemny
wynik wartoúci d≥ugu netto i ujemne wskaüniki stÛp zad≥uøenia aktywÛw opera-
cyjnych spÛ≥ki oraz zad≥uøenia kapita≥u w≥asnego. ChoÊ tzw. ujemna wartoúÊ
d≥ugu netto powiÍkszy≥aby wyceniony kapita≥ w≥asny, to wczeúniej stworzy≥aby
pewien dyskomfort opracowywanych kalkulacji.5 ByÊ moøe rozstrzygniÍciem te-
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5 Mimo dyskomfortu wszelkich analiz, praktycy wycen czÍsto wykorzystujπ ujemne stopy
zad≥uøenia, gdy d≥ug netto jest negatywny. W takich warunkach, np. gdy obliczany jest zlewa-
rowany wspÛ≥czynnik beta, otrzymuje siÍ jego wielkoúÊ mniejszπ od beta odd≥uøonej. Jest to go sporu by≥oby wykorzystywanie podejúcia zwiπzanego z d≥ugiem brutto do wy-
ceny wartoúci aktywÛw operacyjnych i odrÍbnego wyliczenia wartoúci aktywÛw
pozaoperacyjnych, w tym przede wszystkim gotÛwki.
Zakoñczenie
W prezentowanych rozwaøaniach wykazano, jak ≥atwo jest pope≥niÊ b≥Ídy
w szacowaniu wartoúci aktywÛw pozaoperacyjnych, szczegÛlnie zasobÛw gotÛwki
zgromadzonych przez przedsiÍbiorstwo. RÛønice miÍdzy podejúciami do szacowa-
nia wartoúci (wycena ≥πczna lub odrÍbna) sπ subtelne, a dane wejúciowe muszπ
byÊ za kaødym razem dobrze dopasowane do wybranej metody wyceny. Podsta-
wowe rÛønice miÍdzy ≥πcznπ i odrÍbnπ wycenπ zasobÛw gotÛwkowych przedsta-
wiono w tabeli 6.
Dwa rodzaje potencjalnych b≥ÍdÛw w wycenie gotÛwki sπ istotne i wymagajπ
odrÍbnego podsumowania. Pierwszym z nich jest podwÛjne wliczenie gotÛwki po-
przez w≥πczenie dochodÛw netto osiπganych z zagospodarowania úrodkÛw pie-
niÍønych do przep≥ywÛw pieniÍønych budøetowanych na potrzeby wyceny warto-
úci aktywÛw operacyjnych, a nastÍpnie w ostatecznym szacunku wartoúci spÛ≥ki
dodanie do sumy ich wartoúci bieøπcej (zdyskontowanej) wartoúci gotÛwki. Poza
tym, przy takim niew≥aúciwym podejúciu, przep≥ywy netto mog≥yby byÊ dyskon-
towane niepoprawnπ stopπ oczekiwanego zwrotu, nieujmujπcπ kosztu kapita≥u
zaangaøowanego  takøe  w aktywa  pozaoperacyjne.  Oznacza  to,  øe  szacowane
przep≥ywy osiπgane ze wszystkich aktywÛw firmy bÍdπ dyskontowane jedynie
stopπ kosztu kapita≥u zainwestowanego w aktywa operacyjne, co by≥oby odczyta-
ne przez zainteresowanego wynikami wyceny jako wartoúÊ bieøπca aktywÛw ope-
racyjnych, a nie wszystkich sk≥adnikÛw majπtkowych spÛ≥ki. 
Kolejny b≥πd, jaki moøna pope≥niÊ, jest zwiπzany z faktem, øe analiza na po-
trzeby wyceny dochodowej úredniego kosztu kapita≥u (WACC), ktÛrym dyskonto-
waÊ bÍdziemy przep≥ywy pieniÍøne ze wszystkich aktywÛw (operacyjnych i poza-
operacyjnych)  moøe  byÊ  oparta  na  udzia≥ach  kapita≥owych  z uwzglÍdnieniem
d≥ugu netto (d≥ug oprocentowany pomniejszony o zasoby gotÛwkowe), a nie d≥u-
gu brutto (ogÛ≥em zobowiπzania obciπøone odsetkami). Zatem zawsze waøne jest
przy wycenach dochodowych skonfrontowanie rodzaju prognozowanych przep≥y-
wÛw i ich elementÛw sk≥adowych ze stopπ dyskontowπ. 
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twierdzenie poprawne, gdyø w ca≥oúci zobowiπzania obciπøone odsetkami zosta≥y pokryte posia-
danπ gotÛwkπ, a wiÍc zmniejszy≥o siÍ ryzyko finansowe spÛ≥ki. Podobnie naleøa≥oby zinterpre-
towaÊ sytuacjÍ, gdy przy obliczaniu WACC od kosztu kapita≥u w≥asnego, waøonego jego udzia-
≥em w zaangaøowanych kapita≥ach odjÍty zosta≥by koszt d≥ugu waøony ujemnym udzia≥em d≥u-
gu netto w zainwestowanych kapita≥ach ogÛ≥em, co da≥oby zmniejszenie stopy úredniego waøo-
nego kosztu kapita≥u.Bibliografia
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Tabela 6. Ró¿nice w podejœciach do wyceny zasobów gotówkowych
Kryteria Wycena ³¹czna Wycena odrêbna
Cel wyceny Wycena gotówki jako integralnej czêœci
wycenianych  aktywów  spó³ki.  Wartoœæ
spó³ki razem z zasobami gotówki.





Powinno uwzglêdniæ siê dochody odset-
kowe netto z potencjalnego zagospoda-
rowania œrodków pieniê¿nych (dochody
z inwestycji krótkoterminowych) w prze-
p³ywach pieniê¿nych z aktywów. 
Odrêbny szacunek zysków po opodat-
kowaniu osi¹ganych z aktywów opera-




Powinno  uwzglêdniaæ  siê  zarówno  po-
trzeby  inwestycyjne  w aktywach  opera-
cyjnych, jak i w aktywach pozaoperacyj-
nych.
Powinno uwzglêdniaæ siê jedynie po-
trzeby inwestycyjne w aktywach ope-





Powinnien byæ ustalony jako œredni wa-
¿ony dla aktywów operacyjnych i nieope-
racyjnych (na ogó³ równy zero). Wagi po-
winny byæ oparte na mierniku udzia³u ak-
tywów operacyjnych i pozaoperacyjnych
w aktywach ogó³em.




Powinna byæ ustalona jako stopa ³¹czna
– dla aktywów operacyjnych i pozaopera-
cyjnych.
Ustalona tylko z kapita³ów zaanga¿o-
wanych w aktywa operacyjne, z tym ¿e
kapita³y ogó³em, tj. suma kapita³u w³a-
snego i zobowi¹zañ obci¹¿onych od-
setkami  powinna  byæ  pomniejszona
o wartoœæ zasobów gotówkowych.
Stopa wzro-
stu
Powinna byæ ustalona na bazie ³¹cznego
tempa wzrostu dochodów z obu rodza-
jów aktywów.
Ustalana  tylko  na  podstawie  zysków
osi¹ganych z aktywów operacyjnych.
Wycena koñ-
cowa
Wartoœæ  obecna  przep³ywów  pieniê¿-
nych  bêdzie  ju¿  uwzglêdniaæ  dochody
z gotówki, a wiêc nie nale¿y jej odrêbnie
dodawaæ  do  wyniku  wyceny  dochodo-
wej.
Wartoœæ obecna przep³ywów pieniê¿-
nych  tylko  z aktywów  operacyjnych.
Wartoœæ  bie¿¹c¹  gotówki  nale¿y  do-
daæ  do  wyniku  wyceny  dochodowej
aktywów operacyjnych.
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Problems with Cash and Other Non-Operating Assets Value 
in the Process of Valuing Company
Summary
In economic practice the process of valuing enterprises is based on potential
earnings from companies operating assets ñ operating fixed assets and operating
working capital. Cash and other non-operating assets (mainly financial) are tre-
ated as unproductive, non-income assets. Eventually, in process of pricing their
current, accounting value is added to income value of enterprise or cash is treated
as source for quick covering the debts of firm, what of course indirectly improve
for better value of equity (the lower financial risk). Not taking into account the
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175profitable influence of cash value and other non-operating assets can negatively
affect on result of final value of enterprise, reducing it.
In the article two alternative approaches (separate and inclusive) of cash va-
lue is presented. Also main determinants of estimating value of cash are descri-
bed as well as potential threats of its valuation.
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